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1. Zaktad ubezpieczen dysponuje w chwili obecnej (t=0) pakietem obligacji rzadowych A
0 terminie zapadalnosci 25 lat, facznym nominale 1 min PLN i kuponie 8% w skali roku.
Zarzadzajacy portfelem obligacji chce zabezpieczy¢ ekspozycje przeciw wahaniom stopy
procentowej w krotkim okresie czasu, wtym celu rozwaza przyjecie krotkiej pozycji
w kontraktach futures o krotkim okresie wygasniecia, kazdy wystawiony na obligacje rzagdowsa
B o nominale 100tys. PLN, kuponie rocznym 6% oraz okresie zapadalnosci 15 lat.
Zarzadzajacy zaktada ponadto, Zze stopy dochodowos$ci obligacji mierzone na chwile obecng sg
odpowiednio 10% dla kazdej obligacji z pakietu A oraz 9% dla obligacji B oraz ze wahania
obu tych stop sa takie same, co do wartosci wyrazonych w punktach procentowych. Cena
terminowa kontraktu futures jest ustalona jako obecna (na moment t=0) cena obligacji B.
Liczba kontraktéow futures (kazdy wystawiony na jedng obligacje B), w ktorych krotka
pozycja najlepiej ostoni pakiet obligacji A przed krétkoterminowymi i nieznacznymi
wahaniami stopy procentowej wynosi (zakladamy model dyskretny oraz rynek doskonaty bez

kosztow transakcji i z idealng podzielnoscig aktywow):

A) 9.54
B) 10.32
C) 10.62
D) 10.72
E) 11.58
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2. Renta wieczysta (perpetuity) wyptaca raty na koncu kazdego roku. W latach nieparzystych
pierwsza rata wynosi 2, a kazda nastepna jest o 3 wicksza od poprzedniej, natomiast w latach
parzystych pierwsza rata wynosi 3, a kazda nastepna jest o 2 wigksza od poprzednie;j.

Ile wynosi obecna warto$¢ tej renty, jezeli stopa procentowa jest rowna 5%.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 520
B) 525
C) 530
D) 535
E) 540
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3. Na rynku dostepna jest akcja spotki A, ktorej biezgca cena wynosi So = 250 PLN.

Przyjmujemy dwa scenariusze rozwoju rynku finansowego:

e scenariusz 1: po roku cena akcji spotki A wzrosnie o 15%

e scenariusz 2: po roku cena akcji spotki A spadnie o 9%.
Inwestor przyjmuje krotka pozycje ,.stelaza” (short straddle spread) polegajaca na
wystawieniu europejskiej opcji kupna i europejskiej opcji sprzedazy na akcjg¢ spotki A 0 tej
samej cenie wykonania rownej Sy i okresie wykonania rownym 1 rok. W celu ostony pozycji
inwestor stosuje strategi¢ zabezpieczajaca polegajaca na stworzeniu w chwili t=0 portfela,
ktory replikuje w chwili wykonania wyptate z pozycji w opcjach.
Portfel replikujacy sktada si¢ z:

e akcji spotki A w ilo$ci Aq (zaktadamy idealna podzielnos¢ aktywow)

e instrumentu wolnego od ryzyka o wartosci w chwili t=0 roéwnej Bq.
Instrument wolny od ryzyka zarabia w skali roku stop¢ 5.6%. Zaktadamy, ze akcja spotki A
nie wyptaca dywidendy. Zakladamy réwniez brak kosztow transakcji wynikajacych
Z przyjecia pozycji w opcjach.

Warto$¢ By instrumentu wolnego od ryzyka wynosi (podaj najblizsza wartos¢):

A) —62.50 PLN (krotka pozycja: inwestor pozycza instrument)
B) —34.38 PLN (krotka pozycja: inwestor pozycza instrument)
C) —32.55PLN (krétka pozycja: inwestor pozycza instrument)
D) 32.55PLN (dtuga pozycja: inwestor nabywa instrument)
E) 34.38 PLN (dtuga pozycja: inwestor nabywa instrument)

Wskazowka:
Mowimy, zZe portfel replikuje wyplate z opcji, jesli jego wartos¢ jest rowna wyplacie
z opcji w dowolnym momencie i dla dowolnego scenariusza rozwoju rynku

finansowego. Przyjmujemy zatozenia rynku doskonatego i zupetnego.
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4, Kredyt o wartosci 100 000 bedzie sptacany réwnymi ratami ptatnymi na koniec kazdego
miesigca, przez okres 10 lat. Oprocentowanie kredytu wynosi i) = 8% przy kwartalnej
kapitalizacji odsetek.

Niech n; oznacza numer raty, w ktorej pierwszy raz sptata kapitatu bedzie wigksza od sptaty

odsetek, a n, numer raty, w ktorej pierwszy raz splata kapitatu bedzie co najmniej dwukrotnie

wigksza od sptaty odsetek. Oblicz iloraz 2 /n1' Podaj najblizsza wartosc.

A) 3.70
B) 3.75
C) 3.80
D) 3.85
E) 3.90
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5. Niech S(t) bedzie ceng spot akcji w chwili (roku) t. Akcja ta nie wyptaca dywidendy w
najblizszym roku. Wyznaczy¢ cene w chwili 0 kontraktu, ktéry po roku daje posiadaczowi
wyptlate S(1)%/S(0).

Zaktadamy, Ze cena akcji opisana jest przez proces:

S() = A(t) -exp(oVtZ), t>0,
gdzie ,Z~N(0,1), a A(t) > 0 jest pewna funkcja rzeczywista oraz, ze rynek nie dopuszcza
arbitrazu. Ciagla stopa wolna od ryzyka wynosi 6% w skali roku, a zmienno$¢ ceny akcji

o = 30%. Cena opisanego kontraktu wynosi (poda¢ najblizsza odpowiedz):

A) S(0) - exp(0.09)
B) S(0) - exp(0.15)
C) S(0) - exp(0.21)
D) S(0)

E) Zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest poprawna.
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6. W dniu 31 grudnia 2010 Inwestor kupuje na rynku pierwotnym 4-letnig obligacja po cenie
1000 PLN. Nominat obligacji wynosi 1000 PLN, za$ state kupony platne sg na koniec
kazdego roku. Strukturg czasowa stop procentowych na dzien 31 grudnia 2010 opisuje krzywa
stop spot (krzywa zero kuponowa):

1 14-n-10
100 3n-1 "=t
gdzie s, oznacza n-letnig stope spot. Stopa kuponu tej obligacji wynosi (poda¢ najblizsza

Sp =

odpowiedz):

A) 3.4%
B) 3.6%
C) 3.9%
D) 4.1%
E) 4.7%
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7.

Inwestycja emerytalna rozpoczynajaca si¢ z poczatkiem roku polega na inwestowaniu w
funduszu inwestycyjnym czg$ci wynagrodzenia. Wptaty dokonywane beda na koncu kazdego
miesigca. Celem inwestycji jest zgromadzenie na koniec 20 roku oszczedzania $rodkow, w
wysokosci wystarczajacej do wyptaty 5 letniej renty pewnej ptatnej z dotu, w wysokosci
3000 PLN miesigcznie.

Stopa zwrotu w funduszu inwestycyjnym wynosi 0.6% miesigcznie w okresie pierwszych 10
lat oszczedzania i 0.5% miesigcznie w okresie nastepnych 10 lat. W okresie pobierania renty
miesigczna stopa zwrotu bedzie wynosi¢ 0.4%.

Wynagrodzenie osoby inwestujacej na koncu pierwszego miesigca okresu oszczedzania
wynosi 4000 PLN i bedzie rosto 0 10 PLN miesigcznie w pierwszym 10 letnim okresie
inwestowania, natomiast w drugim 10 letnim okresie wynagrodzenie bedzie wzrastato
miesi¢cznie o 0.2%.

Osoba inwestujaca bedzie przekazywa¢ do funduszu na koficu kazdego miesiaca 6% swojego
wynagrodzenia przez pierwsze 10 lat inwestowania oraz X% wynagrodzenia przez pozostate
10 lat.

Ile wynosi X (podaj najblizszg warto$¢)?

A) 638
B) 7.1
C) 74
D) 7.7
E) 8.0
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8. Kredyt oprocentowany przy nominalnej rocznej stopie procentowej i), naliczanej kwartalnie,
mial by¢ sptacany przez okres 4 lat za pomocg ptatnosci dokonywanych na koncu kazdego
kwartatlu, przy czym platnosci dokonywane na koncu kwartatu parzystego miaty by¢ 3.5 razy
wigksze od ptatnosci dokonywanych na koncu kwartatu nieparzystego. Po zaptaceniu polowy
rat wydtuzono pozostaty okres sptaty do 4 lat (bez zmiany pozostatych warunkow), w wyniku
czego wysokos¢ kazdej raty zmniejszyta si¢ 0 45%. Wyznacz stope procentowg i (9.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 9.0%
B) 9.5%
C) 10.0%
D) 10.5%
E) 11.0%
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9. Renta wieczysta wyptaca na koniec roku kwote a; okreslong wzorem

k-(k—1) dla kparzystych,
=) _k dla kni tych
T 1 a knieparzystych,
dla k =1, 2, 3, .... Wyznacz duration (klasyczne, Macaulay’a) tej renty (podaj najblizsza

warto$¢). Do dyskontowania przyjmij efektywng roczng stope procentowa i = 10%.

A) 31
B) 32
C) 33
D) 34
E) 35

10
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10. Wiadomo, ze dla pewnego ustalonego rzeczywistego N > 0 zachodzi ayj = N — 4. Wyznacz
T N
sup(la —) agdt
(kzg( 7] (fo f] )

1— lim S
~ [¥(Ta)zdt

jezeli intensywnos$¢ ciaglego oprocentowania wynosi 6 = 10%. Odpowiedz (podaj najblizsza

wartos¢):

A) 4000
B) 4100
C) 4200
D) 4300
E) 4400

11
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Arkusz odpowiedzi®

IMig 1 NAZWISKO: ..oveviiiiiiieciieecee e

Pesel: e,

OZNACZENIE WERSJI TESTU ............

Zadanie nr | Odpowiedz | Punktacja®
1 E
2 E
3 D
4 B
5 B
6 D
7 D
8 C
9 B

10 A

" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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